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7KH +RQRUDEOH $QQ $OGULFK� 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW -XGJH IRU WKH

1RUWKHUQ 'LVWULFW RI 2KLR� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�

*�8+�$9��("�'��55��5..5

 �'�$�$�"�$���#�$9���+���:��5..4

;�����9��;*����� ���"�$���*<�����'+����+$8���
*� �
���� �����'���+$8��



�����������������


������

	������� � ��� ;#"���� 	!��+���� ���
��� ��� ���
*����)�<� ��)��*��� )"��&�##��� ����������� ���
*!!�##"����� � ������"/=",� 	������ ��*�� ���*�
	��=
��	������))�		����
)�����">���$8�������������
����*!!�##�������������������;#"����	!��+�������
�����
���� *����)�<� ��)��*��� )"��&�##��� ����������� ���
*!!�##"����� �������"/=",�	����������,�������'�����*�
���*�� 	��=
��	������))�		���� 
)�����">���$8��
����������� 
�?��� ;�� =���'>��  �;;
)	� @� =�)
�A�
)"��&�##������������������*!!�##����

;*����� ��������$�#�&���$������!�������������'�+������
?��'��*� �
���� ������B����$�����*<�����C!��51D��$�#�&���$
"���!"�"����!������'��'+����8���������+�'������"'��$�7,����
�"B����,��!������

�����������������

�������
�����������������

*�
��� (�� ;*����� ���� ���'+��� �+$8��� � 
�� ����
�����#�'+���,� "!!�"#�� ���� $����$"���� '�"##��8�� ���� $�����'�
'�+��%��$���"#��������������������$�����������!#"�������%�'#"���
���8��+�$�������&����8��"�$�E+"#����$����+���,�������$�����'�
'�+��� ��#$� ��"�� ���� $����$"���� ?���� �����#�$� ��� �������



)���.�/0123 ������������������������������ 4

�
$OWKRXJK HDFKSODLQWLII LQLWLDOO\ EURXJKW D VHSDUDWH DFWLRQ DJDLQVW WKH

GHIHQGDQWV� WKH GLVWULFW FRXUW FRQVROLGDWHG WKH WKUHH FDVHV E\ RUGHU RI
$SULO �� �����

E+"#����$�������&����8�����+���,��"�$���"��"##�7+������������
'#"��������������7,�����!#"�������������������"'���?��'��������+��
'�+#$������#��!#"�������� ��� ��#����� �;�'"+��� ����$�����'��'�+��
�"�#�$����"!!#,�����"!!��!��"���#�8"#���"�$"�$����"��+�7�����
�������+����"���$��"�$����#�8����������	+!�������+��%����'���
$�'������ ��� ����������� ������ ����������� ��� ������� ���
�������������������������������� ���������!���������041��	�
������54�	�������.�1���02�����$��5$�315�C5..4D��?����&����
���� B+$8����� ��� ���� $�����'�� '�+��� $��,��8� ���� ������� ��
$������� �F'�!�� "�� ��� ������ '#"���� 7��+8��� +�$��� ���
���"7�#��"����� *'�� "8"����� ���� $����$"���� ��� ������ ����'�"#
'"!"'�������"�$����"�$�����'"��������+������!��'��$��8��
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�
�"���,�+�8�����?���?����������#,�������

'+���$,����������"����������������������$����$"���/"!!�##"���
��'#+$������8���"��"?",�����������������������������������
 �!"�������������#$���%��	��&�'���C �	D��("�8"���� �����
���� ���'��������������'"#�	��&�'���7�"�'��������� �	��"�$���
�"�����)��#������������������������������������ �!"������
������"�'��"�$�*$�������"�����C��8������$����$"���D���*����
����!#"���������"$����$�&�$+"##,��7����"$B+$�'"��$�$�#��E+���
7,�"���"���B+&���#��'�+��������������!#"'�$���������&"���+�
#�&�/������"�������"'�#������� �*��'��#$���������"���'+���$,�"�
����$����"#� ���"������ �"'�#������ ?���� ��/��+��� �'���#��� ���,
?����!���+��$�$��"7#�$�"�$����������������#�$��������7�������
��� ����
�$�&�$+"#������� ��"7�#�������$+'"�����*'��C
 �*D
"�$G����������"7�#��"�����*'����*�&"����,������"���"�$���$��"#
!��8�"���!��&�$�$���������!#"�������%��"�����"�'�����$�'"#
'"����"�$��$+'"����"#����$��?��#�����,�?�������'+���$,��"�$
���,�?������������������!�����"##,�#�"7#����������'������������
'"���
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�
*HDQ UHFHLYHG6XSSOHPHQWDO 6HFXULW\ ,QFRPH �66,� XQGHU��8�6�&�

� ���� EHFDXVH RI KLV RZQ GLVDELOLW\� %RWK *UHHQH DQG &URVV UHFHLYHG
6RFLDO 6HFXULW\ 'LVDELOLW\ ,QVXUDQFH �66',� SXUVXDQW WR �� 8�6�&�
� ����G����� EHFDXVH RI WKH GLVDELOLW\ RI WKHLU SDUHQWV�

�
7HQQ� &RGH $QQ� � ����������� SHUPLWV '&6 WR ³>V@HHN� DSSO\ IRU�

UHFHLYH DQG DGPLQLVWHU IHGHUDO IXQGV DV ZHOO DV DQ\ RWKHU JUDQWV RU IXQGV
WKDW FDQ EH XVHG IRU FKLOGUHQ EHLQJ VHUYHG E\ WKH GHSDUWPHQW RI FKLOGUHQ¶V
VHUYLFHV�´ 5HJXODWLRQV JRYHUQLQJ WKH 6RFLDO 6HFXULW\ $GPLQLVWUDWLRQ
SHUPLW DJHQFLHV VXFK DV '&6 WR DFW DV UHSUHVHQWDWLYH SD\HHV� 6HH ��
&�)�5� � ��������E�����


�� "$$������ ��� ���� 7�������� B+��� $��'��7�$�� �"'�� ��� ���
!#"��������?"�� �����#�$� ��� ��'��&��	�'�"#�	�'+���,�7��������

�

��'�� ����!#"��������������$� ��"��� '+���$,�� �	���+8���"�$
��'��&�$� ����� ���� 	�'�"#� 	�'+���,� *$�������"����� ���
"!!������������$����$"��� �����"��������!������"��&��!",��
���� ���� !+�!���� ��� ��'��&��8� "�$� �"�"8��8� ���� !#"�������%
	�'�"#�	�'+���,�7��������

�
��*��"���!������"��&��!",���� ����

C"'���8����7��"#����� �	D�?"��'�����"���$����+�������	�'�"#
	�'+���,� 7�������� ���� ��'��&�$� ��#,� ���� ���� 7������� ��� ���
!#"��������� ��� "''��$"�'�� ?���� ���� 	�'�"#� 	�'+���,
*$�������"����%�� ��8+#"������ "�$� 8+�$�#����� ��E+����8� "
��!������"��&�� !",��� ��� +��� ���� �+�$�� ���� ���� '+�����
�"�����"�'�� ��� ���� 7�����'�"������ "�$� ��� ��#$� ��� ��+��� "�,
�+�$���������+��$��� �	�>�!������	�'�"#�	�'+���,�7����������
��'��&�$�"����!������"��&��!",������"�'�##�'��&��"''�+����&��
?��'�� �����?"������'+���$�"���"#���+8�� �����$�$������"&�
����"+������,�����">��$��7+����������������"��"''�+���"�$���
��� ���� '#�"�� "�� ����� ��"8�� ��� ���� #���8"����� ?�������  �	%�
"''�+����8� !�"'��'��� ?���� ��8"�$� ��� ���� 	�'�"#� 	�'+���,
7��������?����!��!���"�$����"''��$�?��������	�'�"#�	�'+���,
*$�������"����%����8+#"������"�$�!�#�'����

 �	� +��$� ���� !#"�������%� 	�'�"#� 	�'+���,� 7�������� ��
����7+���� ���� ��"��� ���� ���� '���� ��� ���� !#"�������%� '+�����
�"�����"�'��� � !��� #�"&��8� ��"��� '+���$,�� �"'�� !#"������
��E+����$� "�� "''�+����8� ��� ���� 	�'�"#� 	�'+���,� 7��������
���������"''�+����8�?"���"$��� �	������������"��+�����
	�'�"#�	�'+���,�7������������"$���'��&�$������"'��!#"�������7,
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�
7KH VWDWH VSHQW ����������� IRU WKH FDUH RI &URVV DQG UHFHLYHG

��������� LQ VRFLDO VHFXULW\ EHQHILWV� -�$� ���� 7KH VWDWH VSHQW
���������� RQ*HDQZKLOH UHFHLYLQJ ���������� IURP WKH 66$� -�$� ����
)RU *UHHQH WKH VWDWH VSHQW ���������� DQG UHFHLYHG ���������� -�$� ����
���

�
7KH SODLQWLIIV FRQFHGHG EHIRUH WKH GLVWULFW FRXUW WKDW WKHLU $'$

GLVFULPLQDWLRQ FODLP LV EDUUHG E\ %RDUG RI 7UXVWHHV RI WKH 8QLYHUVLW\ RI

$ODEDPD Y� *DUUHWW� ��� 8�6� ��� �������

����"��+����������,�������"����F!��$�$���������'"�����;�'"+��
������"����"$��!�����"�����������,�����"'��!#"������%��'+�����
�"�����"�'����"������"$���'��&�$����	�'�"#�	�'+���,�7�������
�������7��"#���������������!#"��������?"��"7#�����8���"�,�����,
7"'>������������"���"��������#��������'+���$,�

�

���� !#"�������� 7��+8��� ��&��"#� '"+���� ��� "'����� +�$��
25� �	���� H� �3I4�� ?��'�� ?�� �"&�� 8��+!�$� "�� ��##�?�9
C�D� "#���"����� ��� 	�'�"#� 	�'+���,� 7�������� ��� &��#"����� ��
25��	����H�2.1��C5D�+�'������+����"#��">��8����&��#"�������
����������"�$���+��������*���$�������C4D�7��"'�������$+'�"�,
$+�,�� C2D� &��#"����� ��� ���� �E+"#� J����'����� �#"+��� ��� ���
��+�������� *���$������ C0D� $���"#� ��� $+�� !��'���� ��8���
+�$�������(�$�'"�$�*'���C:D�&��#"��������������8������"������
"!!��!��"����$+'"�����+�$�������
�$�&�$+"#��?���� ��"7�#�����
�$+'"�����*'��CK
 �*LD��C1D�$��'�����"������������7"������
$��"7�#��,� ��� &��#"����� ��� ���� ���"7�#��"����� *'��� "�$
CID�$��'�����"������������7"�������$��"7�#��,����&��#"�����������
*����'"��� ?����  ��"7�#������ *'��� � !��� ���� $����$"���%
������� ��� $�������� ���� $�����'�� '�+��� ��+�$� ��"��� ?���� ���
�F'�!����� ��� ���� $��'�����"����� '#"��� 7��+8��� +�$��� ���
* *�

�
�����!#"����������"��$�'#"����+!���?��'����#����'�+#$�7�

8�"���$��"�$���"������������&����8������E+"#����$����+���,
!����'��$� ���� $����$"���� ����� �+��� ��� ����� ����"�'��� � ���
$����$"���� ����#,� 7��+8��� "�� �����#�'+���,� "!!�"#�� +!��
?��'��?���+#����$",�
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��$��'+����8�����'#"����7������+��� ���?�##�7���������"#���
"$$����� ����$�������'��7��?�����+����"8"�������"���"'����� ��
������ ����'�"#� '"!"'������ "�$� �+���� "8"����� ����� ��� �����
��$�&�$+"#�'"!"'�����������$�������'��7��?����'#"����7��+8��
+�$���25��	����H��3I4�"�$�'#"����7��+8���"��$���'��'"+���
��� "'����� +�$��� "!!#�'"7#�� ��$��"#� ��"�+����� "�$� ��?� �����
$�������'���"���'������"�"#,����"�$��+�'��������������������
$���������"�����7�����������'�+������?�����������'#"���6$���"#
���$+��!��'������8����+�$�������
 �*��"�$�$��'�����"�������
����7"�������$��"7�#��,�+�$����������"7�#��"�����*'�6'"��7�
7��+8���$���'�#,�+�$��������"��$���$��"#���"�+�����"#���+8�
����!#"����������,#��������'#"�����F'#+��&�#,�"��H��3I4�"'������
;�'"+���KM�N���������������'��!#"�������������8����'"��������
"##�8����"'���+!���?��'����#����'"��7��8�"���$���&����������"�#�
��� '"��8���O�� '����'�#,� ���� #�8"#� �����,� 8�&��8� ����� ��� ���
'#"���L�����������������"�����#����"������::.���5$�032��:.2
C0���������3I�D��?��?�##��F"���������!#"�������%�'#"����+�$��
H��3I4��"�$��?�����!����������$���'�#,�+�$���������$��"#���"�+��
���E+�������"��?�##�

�����&��?�������������$�����'��'�+��%���+#��8����"�������
��� $��������$����� ��� ��������� 4�:� ��4$� 0I2�� 03.� C:�������
5..4D��"�$�&��?�"##��&�$��'��"�$�"##�8"������!�������$���+�
�"�� ��� "� #�8�������� �"&��"7#�� ��� ���� !#"��������� ��������� ��
����������"�������������#�����530���4$�055��05:�C:�������
5..5D�����?�&������������!���"�����������7�����"��?��"''�!�
"����+����#,������"'�+"#�"##�8"����������������/��&��8�!"������
"�$�K���$�����"''�!��"����+��#�8"#�'��'#+���������+�?"��"���$
�"'�+"#��������'��L������������������'��!#"��������������������
��������44���4$�2�:��25��C:���������33ID����������+����������
'"��� "��� '��!#�'"��$�� "�$� ?���+��� 7�� ?"�,� ��� "''�!���8
+�'����'"##,�����!#"�������%���������������?���$��"#�#"?�"!!#���
�������"������$��"'���

;������ ��&��8� ��� ���� ��$�&�$+"#� '#"���� 7��+8��� 7,� ���
!#"��������� ��� ��� ��#!�+#� ��� ��&��?� ���� $�������'�� 7��?���
����'�"#/'"!"'��,� �+���� "�$� ��$�&�$+"#/'"!"'��,� �+���� "8"����
��"��� ����'�"#��� "�$� ���� ��!#�'"������ ��� �"'��� � KM N"�"8��
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"'������"8"�����!+7#�'�����'�"#����E+���M�"N�'"���+#�"$�����'�
��� ���� $�����'����� 7��?���� !�����"#/� "�$� ����'�"#/'"!"'��,
�+����L��!�����%�������������214��	���03���:0�C�3I0D���25
�	����H��3I4���!�����#�"7�#��,�+!���KM�N&��,�!������?���
+�$���'�#������M#"?N����"�,�	�"����������+7B�'�������'"+�������7�
�+7B�'��$��"�,�'���O������ ��������$�	�"�������������!�����
?����������B+���$�'��������������������$�!��&"��������"�,���8����
!��&�#�8���� ��� ���+������� ��'+��$� 7,� ���� �������+����� "�$
#"?��M�����������$�	�"���N��������L��
����������&�����������'�
�����������������23���	��0I��1��C�3I3D������	+!�������+��
'��������$��������+�����?���������"���"8�����'�+#$�7���+�$
+�$���H��3I4��"�$���#$�K��"����������"�	�"���������������'�"#�
"'���8��������������'�"#�'"!"'������"���P!������%�+�$���H��3I4�L
������+���7"��$� �����'��'#+�����+!��� ���� �"'�� ��"��K"��+��
"8"�����"���"�������'�"#�������������������'�"#�'"!"'��,��������"
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